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摘 要
个人管理与团队管理孰优，这是备受心理学界、经济学界瞩目的议题。众多
学者通过实验、理论分析，普遍认为这两者之间是确确实实存在系统性差异的，
但这种差异的方向却不尽然一致：团队做出的决策可能更加偏激、极化，也可能
更加保守。随着我国公募基金业的发展，团队管理模式基金（由不止 1名基金经
理管理的基金）也不断增多。基金在团队管理与个人管理模式下分别具有怎样的
风险和收益水平，何者更受投资者的认可，成为了一个值得研究的问题。本文主
要着眼于基金的团队管理模式与资金流量及基金业绩与风险的关系，以 2006年
至 2014年我国的股票型开放式基金为样本，收集了它们的历年基金经理任职情
况并对其基金管理模式、历年管理团队的人数进行了统计，构成基金管理模式虚
拟变量与基金管理人数变量，建立了面板数据模型。
实证结果表明：（1）团队管理的基金并未更受到投资者的认可，上一期采
取团队管理模式的基金在下一期面临资金的净流出；（2）团队管理的基金在业
绩上并未比个人管理的基金更有优势，上一期采取团队管理模式的基金，下一期
的净值收益率、业绩排名与夏普比率均没有显著提高；（3）团队管理的基金，
业绩波动率没有发生显著改变，并没有体现出团队的观点分散化优势。因此，从
整体上来说，目前我国采取团队管理模式的基金由于团队不稳定、“老带新”属
普遍现象，在基金业绩的提升与基金业绩的风险降低方面并没起到改善的作用，
亦尚未受到投资者的认可。
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Abstract
Which one is better? Individual management or team management? This is a
subject that has been studied by scholars of both psychology and economy. By
analyzing via experiments and theories, they generally concluded that systematic
differences are considered to be existing between the individual and team decision
making, but the underlying reasons of these differences are not necessarily the same:
the decisions made by teams are sometimes more extreme than individual decisions,
and sometimes more conventional and less extreme. With the development of the
mutual fund industry in our country, the number of funds that are managed by several
managers has continued to increase. So, what level of risks and returns do funds that
are respectively under individual management and team management mode show?
And which mode is more recognized by investors? These become problems worthy of
study. This paper focuses on the relationship between the team management mode of
funds and fund flows, and fund performances along with risks, based on samples of
the open-end equity funds from 2006 to 2014. This paper collected information about
their previous and present fund managers over the years and count these number to
analyze these funds’ management mode one by one, finally constitute the fund
management mode dummy variable and the variable of numbers of fund managers,
and established a panel data model.
The empirical results show that: (1) The funds managed by teams have not more
been recognized by investors. Funds that are team management ones in the previous
period face a net fund outflow in the next period. (2) The funds managed by teams do
not perform better than individual ones. Funds that are team management ones in the
previous period have lower rate of raw returns, performance rankings and Sharpe
ratios respectively. (3) The funds managed by teams are not significantly changed in
respect of performance volatility, thus concluding that team management funds in our
country do not reflect the diversification of opinions theory. On the whole, China's
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fund management teams are generated out of the instability incurred by the frequent
change of personnel, and the urge to train new fund managers under the lead of
experienced managers. Therefore, fund performances and their volatility of return are
not enhanced and improved due to the team management mode, and also not be
recognized by investors.
Keywords: Team management mode; Mutual fund flows; Fund performance
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要
1
目 录
第一章 导论........................................................................................... 4
第一节 选题背景与研究意义...................................................................................1
第二节 研究思路与结构安排...................................................................................3
一、研究思路....................................................................................................... 3
二、文章结构安排...............................................................................................4
第三节 主要创新与不足之处...................................................................................4
一、可能的创新...................................................................................................4
二、不足之处....................................................................................................... 4
第二章 相关文献综述............................................................................6
第一节 基金管理模式相关文献综述...................................................................... 6
一、规范决策理论...............................................................................................6
二、行为决策理论...............................................................................................7
第二节 影响基金资金流量的因素........................................................................ 10
一、基金历史业绩.............................................................................................11
二、其他影响基金资金流量的因素............................................................... 17
第三章 团队管理模式与基金资金流量关系的实证研究................... 20
第一节 研究假设与数据说明.................................................................................20
一、研究假设与模型设定................................................................................20
二、样本数据....................................................................................................22
第二节 模型变量选择..............................................................................................22
一、被解释变量：基金资金流量.................................................................... 22
二、主解释变量：基金管理模式与基金管理人数.......................................23
三、控制变量...................................................................................................... 24
第三节 实证检验......................................................................................................27
一、样本数据分布情况及描述性统计...........................................................27
二、实证结果及分析........................................................................................ 29
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要
2
第四章 团队管理模式与基金业绩关系的实证研究........................... 41
第一节 研究假设与模型设定.................................................................................41
一、研究假设...................................................................................................... 41
二、模型设定...................................................................................................... 42
第二节 模型变量选择..............................................................................................42
一、被解释变量：原始回报率、业绩排名与夏普比率............................. 42
二、主解释变量：基金管理模式与基金管理人数......................................43
三、控制变量.....................................................................................................43
第三节 实证结果及分析......................................................................................... 43
第五章 结论与相关建议...................................................................... 51
一、改革薪酬体系，引入员工持股计划.............................................................. 51
二、引入事业部制，提升投研效率...................................................................... 52
三、鼓励基金经理持有基金产品份额.................................................................. 52
参考文献............................................................................................... 54
致谢..........................................................................................................61
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要
3
Contents
Chapter 1 Introdcution.......................................................................... 4
1.1 The Background and Significance of the Research........................................1
1.2 Ideas, Methods and the Structure of the Research........................................ 3
1.2.1 Ideas of the Research...................................................................................3
1.2.2 Methods and the Structure of the Research............................................... 4
1.3 Innovations and Drawbacks of the Research..................................................4
1.3.1 The Possible Innovation of the Research...................................................4
1.3.2 Drawbacks of the Research.........................................................................4
Chapter 2 A Review of Related Literature............................................6
2.1 Related Literature about the Fund Management Mode............................... 6
2.1.1 Normative Decision Theory........................................................................6
2.1.2 Behavioral Decision Theory....................................................................... 7
2.2 Related Literature about Factors which affect Mutual Fund Flows........ 10
2.2.1 Mutual Fund Performance.........................................................................11
2.2.2 Other Factors which affect Mutual Fund Flows......................................17
Chapter 3 The Empirical Analysis about the Relationship between
the Team Management Mode and Fund Flows...................................20
3.1 Research Assumptions and Data Explanation.............................................. 20
3.1.1 Research Assumptions and Model Specification.................................... 20
3.1.2 Data Explanation...................................................................................... 22
3.2 Variable Selection...............................................................................................23
3.2.1 Dependent Variable: Mutual Fund Flows................................................. 23
3.2.2 Major Independent Variables: Fund Management Model and the
Number of Management Team members ............................................................... 23
3.2.1 Control Variables........................................................................................ 24
3.3 Empirical Test.....................................................................................................27
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要
4
3.3.1 Sample Data Distribution and Descriptive Statistics..............................27
3.3.2 Empirical Results and Analysis................................................................29
Chapter 4 The Empirical Analysis about the Relationship Between
the Fund Management Mode and Fund Performance....................... 41
4.1 Research Assumptions and Model Specification.......................................... 41
4.1.1 Research Assumptions................................................................................41
4.1.2 Model Specification....................................................................................42
4.2 Variable Selection...............................................................................................42
4.2.1 Dependent Variable: Raw Returns, Performance Rankings and Sharpe
Ratios....................................................................................................................42
4.2.2 Major Independent Variables: Fund Management Model and the
Number of Management Team members.......................................................... 43
4.2.3 Control Variables....................................................................................... 43
4.3 Empirical Results andAnalysis....................................................................... 43
Chapter 5 Conclusions and Suggestions..............................................51
5.1 Reform the Salary System and Introduce ESOP............................................... 51
5.2 Introduce the Division System to Improve the Efficiency of Research and
Investment...................................................................................................................52
5.3 Encourage Fund Managers to be Stakeholders of Funds Managed by
Themselves..................................................................................................................52
References............................................................................................. 54
Acknowledgment....................................................................................61厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 导论
1
第一章 导论
第一节 选题背景与研究意义
社会中的诸多决策都是由团队做出的，如各种委员会、公司管理层、家庭等
等。多年来，心理学界对团队决策与个人决策之间的系统性差别进行了五花八门
的实验，并将这种差别称为“团队转移（group shift）”。之后，经济学界也开
始对该现象进行讨论，基金业也不例外。
诞生 10余年至今，我国基金业快速走完了西方同行近百年的历程。截至 2015
年底，我国共有 102家公募基金管理公司，各类公募基金总数达 2722只，其中，
开放式基金共 2558只，数量占绝对优势。随着基金行业的不断发展，与基金业
绩及投资者的选择的诸多问题便一一浮现，例如上述关于个人决策与团队决策的
问题：一只基金采用个人或团队管理模式，是否会对其业绩造成系统性的差别？
对基金投资者来说，他们又更认可哪一类呢？
虽然我国基金经理人数已突破千人大关，不过，从对这些人才的供需现状来
看，基金行业对于基金经理这一高端人才的需要远远超过了这个数字，进而导致
了基金经理的超负荷工作。从 2008年到 2014年，基金经理的平均利用率不断增
高。截至 2014年末，我国公募基金的基金经理平均利用率达 241%。2015年，
情况愈演愈烈，共有 302位基金经理离职，比 2014年增长超过 40%（2014年离
职数为 207名）。在牛市行情下，基金经理向私募跳槽的概率较高，导致人才荒
更加严重，出现了许多“一管多”的基金（一只基金的基金经理同时在管理其他
多只基金）。
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图 1-1：2008-2014年基金经理平均利用率
数据来源：Morningstar晨星（中国）；截止日期：2014-12-31
基金经理从“一管一”到“一管多”，势必会造成精力的分散，易造成明显
的利益冲突，表现为同时管理多只基金的基金经理，他们的业绩回报从老基金向
新基金转移（彭文平和陈延，2015）[62]。其实，不仅仅是“一管多”基金频频出
现，“多管一”基金也渐渐变成了一种普遍现象。有许多基金配备了不止 1名基
金经理，而配备 2、3个基金经理的现象也并不罕见。这种同时由多位基金经理
所管理的基金，被称为“多管一”基金，也就是本文的讨论对象——团队管理基
金（Team management fund）。与之相对的是个人管理基金（Individual management
fund，指由单个基金经理所管理的基金）。“多管一”基金看似意味着基金经理
人才的充足，实则不然。
在我国，“多管一”基金的出现主要源于两方面原因：（1）原来的基金经
理离任后，市场往往会对于该基金产生不信任。为了避免这种负面影响的出现，
基金公司通常会安排比较经验老道的基金经理接班，但是有时候会矫枉过正，同
时安排多位基金经理同时管理一个基金；（2）基金经理人才严重不足，基金公
司为了能够在较短的时间内培养出一名新的基金经理，往往会通过以老带新同时
管理一个基金的方式来进行。基金公司的这些做法无可厚非，而且理想状态下，
如果多个基金经理同时管理一个基金，可以避免单个基金经理离职给基金造成的
影响，保持基金业绩的稳定性，这是有利于基金的发展的。同时多个基金经理能
够发挥各自的特长，产生协同效应，在控制风险的前提下为投资者带来更高的回
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报。但是实际上，在“多管一”基金中，往往存在只挂名、不出力的现象，或者
多个基金经理固持己见，难以形成合力。这些因素都制约着“多管一”模式发挥
作用。
买基金就是买基金经理，国内的基金投资者更偏好个人管理的基金，还是团
队管理的基金？如果投资者更加认可团队管理的基金，那么，是不是基金经理管
理团队的人数越多越好？本文旨在分析这些问题，或对于基金管理模式的选择有
一定启发。
第二节 研究思路与结构安排
一、研究思路
本文将结合采用理论分析方法与实证分析方法，研究基金投资者在选择基金
的过程中是否对基金管理模式（个人管理或团队管理）因素进行了考量。也就是
说，基金的资金流量是否与它的管理模式相关。然后，进一步研究这种考量是否
是由业绩作为传递介质，即投资者更偏向于个人管理的基金（或团队管理的基金）
是否因为其业绩表现相对更加优秀。
在理论分析方面，本文首先梳理了国内外对于基金的个人管理与团队管理之
间的差别的文献，进而较全面地总结了关于基金历史业绩与基金资金流量之间关
系的文献，最后再对除基金历史业绩以外的其他对基金资金流量产生影响的因素
进行了梳理。
在实证检验方面，本文主要基于以下四个假设，结合 2006年至 2014年这 9
年的股票型开放式基金的数据进行了实证分析：
假设 1：采取团队管理模式的基金，资金净流入越小。
假设 2：管理一只基金的人数越多，该基金的资金流入越少。
假设 3：团队管理模式的基金，其业绩较差。
假设 4：基金经理管理团队的人数越多，其业绩越差。
假设 1、2探究的是基金投资者在选择基金的过程中是否对基金管理模式（个
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 导论
4
人管理或团队管理）因素进行了考量，假设 3、4欲探索这种考量是否与基金管
理模式对基金业绩的影响相关。
二、文章结构安排
第一章，为本文的导论部分，介绍了研究的背景、意义，研究思路、整体框
架等。
第二章，分别从三个方面对国内外相关的文献进行了梳理：基金管理模式（个
人管理或团队管理）的相关文献、基金业绩与基金资金流量之间关系的相关文献
及影响基金资金流动的其他因素的相关文献。
第三章，基于“采取团队管理模式的基金，资金净流入越小”和“管理一只
基金的人数越多，该基金的资金流入越少”这两个假设，进行实证研究。
第四章，基于“团队管理模式的基金，其业绩较差”和“基金经理管理团队
的人数越多，其业绩越差”这两个假设假设，进行实证研究。进而还实证分析了
基金管理模式和基金管理人数与基金业绩风险的关系。
第五章，对实证分析的结果进行了总结，并提出了相关建议。
第三节 主要创新与不足之处
一、可能的创新
在前人对于基金资金流量的研究中，大多着眼于基金业绩、基金规模、基金
评级、基金分红、基金年龄等因素，而鲜有对于基金管理模式（团队管理或个人
管理）的关注。随着我国公募基金业的发展，团队管理模式的基金也不断增多，
本文选择这一领域进行研究，可能对基金管理模式的选择有一定启示意义。
二、不足之处
由于学术水平及知识储备有限，本文仅仅对股票型基金的管理模式进行了相
关探讨，而未涉足混合型基金、债券型基金等同样具有重要研究意义的基金类型；
再者，本文仅仅选择了年度数据进行研究，没有同时考量短期（季度、甚至月度）
的指标；其次，本文未对基金管理团队成员之间的合作时间长度对其业绩、资金
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流量的影响进行深入研究，而这应是探讨基金管理模式对基金业绩、资金流量影
响的重要内容；再次，本文引用的文献综述大多只能作为间接理论支撑，而直接
理论支撑较为薄弱。今后的研究还将在这方面进一步完善。
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第二章 相关文献综述
第一节 基金管理模式相关文献综述
确实，许多决策都是由个人决定的，而经济学家为了简化模型，也常常以个
体的决策为研究对象：一个有着特定效用函数的消费者，在某种预算约束下，做
出采办商品的选择；一家企业制定产量计划，以达到利润最大化的目标；一家有
着既定损失函数的中央银行选择最优的目标利率，等等。虽然一些经济学学者也
将目光投向了群体决策，但大多数都将重点放在个体的最优化决策上。
现实社会中，还有很多决策是由团体做出的。立法团体制定法律，最高法院
委员会进行判决，合伙人、管理层共同商讨企业的事宜。为什么许多重要的决策
要交给团队呢？推测说来，可能是因为集体智慧被认为是更加全面、理性的。但
真实情况是否如此呢？
在基金行业中也存在这样的问题。基金可以采取两种管理模式：个人管理模
式（Individual management mode）和团队管理模式（Team management mode），
指的是一只基金是由单个基金经理所管理还是由至少两名基金经理所管理。本文
将研究的“多管一”基金（Team management fund），是团队管理（Team
management）的一种形式1。我国的基金行业中，团队管理的基金与个人管理的
基金，在各方面表现是否有系统性差异，也是值得探讨的。
学术界很早就有关于个人管理与团队管理之间是否存在差异及差异特征的
相关研究。团队管理按照学派，可分为规范决策理论派和行为决策理论派。
一、规范决策理论
规范决策理论又称古典决策理论。该理论的前提是经典的“理性经济人假
设”，即每个决策者都会严格遵照效用最大化原则，将自己的资源约束转化为最
理性的决策。也只有根据这个程序制定决策得出的方案才是最优的。因此，不管
是团队还是个人都将严格遵照这一原则，两种情况下的决策结果也将是完全一致
的（Hogarth和 Reder，1986）[22]。Fama（1970）[17]的有效市场假说中的“理性
1 另一种形式是 Fund of Funds（FoF），它同样可以通过投资多个基金经理所管理的基金来达到投资分散化
的效果。
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